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ABSTRACT
　The stock market includes short term and long term price swings. How 
should the investor deal with both swings? Short term swings give the investor 
many trading chances to obtain small returns. Long term swings provide the 
opportunity to obtain large returns. However both swings include great risk 
of estimated and final losses. Possibilities of the return of both swings are 
examined. Chances to obtain the return for both investors become large during 
the rising aspect of a long swing, and the chances of obtaining very small returns 
exist only for the short term investor during the falling aspect of a long swing. 
　以下では株式市場への短期と長期の分割投資の利益と有効性について検討す
るが最初に株式市場や投資についての最近の研究を概観する。
　近年株式市場への参加者が増大しているが Peress（2005）は 20 世紀の後半米
国では株式市場への参加者が著しく増大し 1952 年には家計の 6％から 1989 年
には 32％，1998 年には 49％に達しこの増大は売買手数料等の市場参入費用の
低下が影響していると説明し，1989 ― 1998 年の金融資産の株式割合は 13％か
ら 31.4％に増大しているが個人の株式は 15.6％から 23％にしか増大しておら
ず半数の家計は株式を所有していないと述べている。株式投資は収益の大きさ
に依存するが Fama and French（2002）は 1872 年から 2000 年の普通株式の指
標として使用した S&P 指数の平均実質収益（average real return）は年 8.81％
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でリスクのない利子率の指標として使用した 6 ヵ月の商業手形（six-month 
commercial paper）の平均実質収益は 3.24％でありその差は株式プレミアム
（equity premium）と呼ばれ 5.57％であるという推計があるがこれは 1951 年か
ら 2000 年の平均株式収益が予想以上に高かったことによる，と考えている。











Ziv（2001）は 1963 年から 1998 年の資料により配当の変化と将来の純利益率の
関連を調べ配当の変化は今後の利益率についての情報を提供し特に配当変化は









　証券取引所の状況によって株価は特有の動きをすることがあるが Keim and 
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Madhavan（2000）は NYSE の会員権（seat prices）と株式市場の動きの関連
を検討している。NYSE はその資産が会員権所有者によって所有されている
ニューヨーク州の非営利組織で 1792 年に設立され会員権取引は 1869 年に認め
られた。正規の会員権所有者数は 1366 でその数は過去 40 年間固定されてい
る。1869 年から 1998 年の毎年の会員権の価格と 1973 年から 1994 年の取引を
調べ会員権価格は取引者の株式市場の将来の活動への信念について重要な情
報を含んでいるがこの情報は微妙で複雑であると述べ，Abraham, Seyyed and 
Alsakran（2002）は株式価格がランダムに動いているかどうかを取引数量が少
なく売買がまばらであるクエート，サウジアラビア，バーレーンの 1992 年 10




株のバブルは 1990 年代後半に始まり 2000 年 2 月には約 400 の利益を生まな
い会社が米国株式市場の 6％の資本価値を有し取引数量は 20％に達していた
が 2000 年 3 月にピークに達し公に取引される株式数量の急激な増加によって
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て小さな雑音が存在する市場での大口売買業者の時間的な取引戦略を検討し，
Grifﬁn, Xiuging and Martin（2003）は以前に勝利した株式を買い以前に損をし
た株式をカラ売りするという惰性投資（momentum investing）がマクロの経済




　投資家の期間の設定は多様であり，短期を 1 日長期を 1 週間，短期を 1 週間
長期を 1 ヵ月，短期を 1 ヵ月長期を 1 年，等判断は相違するが，以下では短期
や長期に具体的な日時を指定せず，長期は複数の短期の集計であると考える。
このときある投資家の長期は a 時間の短期を m 個含んでおり，a と m の値は
投資家の選択に任されている。

































の判断であるが，分析の明確化のために初期時点 0 にはそれぞれ同数の q（0）
購入し，購入価格を p（0）とする。
　価格は以後 a 時間内と am 時間内に多様に変化するが，以下では株価が一定
値Δp 上下する時点を短期投資の次の対応時点と考え，0 時点以後株価がΔp
変化した a 時間内の最初の時点を a1（1）さらにΔp 変化した次の時点を a1（2），
a 時間内の最終のΔp の変化時点を a1（a1i）と表記する。0 時点から a 時間経過
後に新たな短期投資が出発し，a 時間経過後最初に株価がΔp 変化した次の a
時間内の最初の時点を a2（1），さらにΔp 変化した次の時点を a2（2），a2 時間
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内の最終のΔp の変化時点を a2（a2i），以下同様に（m － 1）a 時間経過後に最
初に株価がΔp 変化した次の a 時間内の最初の時点を am（1），さらにΔp 変化
した次の時点を am（2），am 時間内の最終のΔp の変化時点を am（ami）と表す。
このとき短期投資の対応時点の総数 Z は
　Z ＝（1 ＋ 2 ＋・・・＋ a1i）＋（1 ＋ 2 ＋・・・＋ a2i）＋・・・＋（1 ＋ 2
　　　＋・・・＋ ami）
であり，短期投資は各 a 時間の最終にすべての保有株を処分し確定損益を示さ
なければならなず，am 時間内には Z 回の短期投資の決済時点が存在する。
1 ― 2．最初の価格変化時の資金配分

















として還流し買付余力は a1（0）時点の M から a1（1）時点には｛M ＋（p（a1（1））
－ p（0））q（0）｝に増大する。短期投資の資金は還流するが長期投資の購入分





















ば，（M － p（0）q（0））／ p（a1（1））の株式を購入し，次の価格の上昇を待つこ
とになる。p（0）より低い価格 p（a1（1））で購入し保有株全体の平均購入価格
を低下させ，通称“難平”と呼ばれる。
152 経済理論　353号　2010年 1 月



























1 ― 4．3 回目以降の価格変化時の資金配分と収益
　a 時間内に何回Δp の変化があるかは状況によって異なり，通常Δp を大き




　価格の動きはΔp の上下の連鎖であるために a1（1）時点には p（0）と比べ
Δp の上昇か低下，すなわち変化分だけで表示すれば｛＋Δp，－Δp｝，a1（2）
時点には｛＋ 2Δp，0，－ 2Δp｝，a1（3）時点には｛＋ 3Δp，＋Δp，－Δp，
－ 3Δp｝，a1（4）時点には｛＋ 4Δp，＋ 2Δp，0，－ 2Δp，－ 4Δp｝，と続く。
この価格の変化分を一般的に表示すれば，a1（k）時点には
　  （1）
となる。最低価格は（p（0）－ kΔp）＞ 0 であるが，価格が連続的に低下する
とき売却せずに静観すれば最低価格が 0 に近くなることもある。
　初期時点に p（0）で購入した q（0）をどの時点で売却するか，（M － p（0）q（0））
をどの時点で投入し売却するか，は投資家の判断であり，適当な価格で（M －







格がどのような位置にあるかは a 時間内のΔp の変化の回数により，k 回の変
化後の価格の位置は（1）のいずれかにある。このとき損益は k 回の価格変化
に対する投資家の対応により，選択連鎖によって損益は変化する。
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　k ＝ 3 のときを考えれば，a1（3）時点の価格の可能性は，（1）より
　 　 （2）
であり，最高価格（p（0）＋ 3Δp）から最低価格（p（0）－ 3Δp）まで 4 種類の
価格が考えられるが，それぞれについて選択連鎖により損益はいくつかの可能
性がある。




は，⑴Δpq（0），⑵λΔpq（0）＋ 2（1 －λ）Δpq（0），⑶λΔpq（0）＋ 3（1 －
λ）Δpq（0），⑷ 2Δpq（0），⑸ 2λΔpq（0）＋ 3（1 －λ）Δpq（0），⑹ 3Δpq（0），
⑺Δp（M － p（0）q（0））／（p（0）＋ 2Δp）＋ 3Δpq（0），⑻Δp（M － p（0）q（0））／
（p（0）＋Δp）＋ 2Δpq（0），⑼λΔp（M － p（0）q（0））／（p（0）＋Δp）＋ 2λΔpq（0）










⑶－λΔpq（0）－ 3（1 －λ）Δpq（0），⑷－ 2Δpq（0），⑸－ 2λΔpq（0）－ 3（1
－λ）Δpq（0），⑹－ 3Δpq（0），⑺－Δp（M － p（0）q（0））／（p（0）－ 2Δp）
－ 3Δpq（0），⑻－Δp（M－p（0）q（0））／（p（0）－Δp）－2Δpq（0），⑼－λΔp（M
－ p（0）q（0））／（p（0）－Δp）－ 2λΔpq（0）－（1 －λ）2Δp（M － p（0）q（0））
155短期と長期の株式投資への資金の分割















視野を広めμΔp 変化した時点を対応時点と考える。μは整数で 2 以上である
が，長期が短期の m 倍の時間であれば，mΔp を変化の基準に考えることもで
きる。長期波動の状況によってμの設定は適宜判断されるが，以下ではμ＝
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2 ― 1．長期投資の損益










上昇しているために（a ＋ 1）に再度購入することは困難である。次の 2a 時点














































価格がそれぞれ p（0），p（0）＋αΔp，p（0）－βΔp と表されるとき，αΔp ＞


















　長期波動の am 時間内の出発時の価格を p（0），最初の頂上の価格を p（0）＋
α1Δp，最初の底の価格を p（0）＋α1Δp －β1Δp，2 回目の頂上の価格を p（0）
＋α1Δp －β1Δp ＋α2Δp，2 回目の底の価格を p（0）＋α1Δp －β1Δp ＋
α2Δp －β2Δp と表す。α1Δp は最初の価格 p（0）から頂上までの上昇幅を，
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β1Δp は最初の頂上から底までの低下幅を，α2Δp は最初の底から 2 回目の











　最初の 1 周期の所要時間を ah1，2 回目の周期の所要時間を ah2，k 回目の
周期の所要時間を ahk と表せば，
　　  （6）
であり，① ahi（i ＝ 1，2，・・・，k）がそれぞれ a 時間の何倍であるか，② ahi 内
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p（0），p（0）＋α1Δp，p（0）＋α1Δp －β1Δp と表せば，α1Δp ＞ mΔp で












と表せば，① ahi（i ＝ 1，2，・・・，k）がそれぞれ a 時間の何倍であるか，② ahi
内の a 時間の短期波動の底から頂上までの差異がΔp より大きい期間が何回存
在するか，③頂上の価格が直前の最低価格とどれだけ異なっているか，④ ahi
の周期が am 時間内に何回存在するか，すなわち k の値はどれほどか，が全体
の損益の可能性を決める。長期波動が低下趨勢のときも可能な利益はこの①か
ら④を予想することによって得られるが，低下趨勢では②③が上昇趨勢に比べ






低下趨勢と同様に，① ahi（i ＝ 1，2，・・・，k）がそれぞれ a 時間の何倍であるか，
② ahi 内の a 時間の短期波動の底から頂上までの差異がΔp より大きい期間は
何回存在するか，③頂上の価格が直前の最低価格とどれだけ異なっているか，
④ ahi の周期が am 時間内に何回存在するか，が全体の損益の可能性を決める。






















とき短期投資の利益は am 時間内の個々の a 時間でどれほど利益を上げること
ができるかであり，ahi の個々の長期波動の上で短期波動がどのように上下変




小さくなる。ahi 内の a 時間の数や短期波動の底から頂上までの幅が長期波動
の各局面とどのように関連するかは多様であるが，1 例として，① am 時間内
の個々の ahi の長さはほぼ等しく，②上昇と低下の時間的な長さもほぼ等しく，
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であり，平均的にαiΔp ＞βiΔp となる。長期低下趨勢波動ではαiΔp ＜
βiΔp，長期一定趨勢波動ではαiΔp ＝βiΔp であり，γu（ahi）とγd（ahi）
は通常長期上昇趨勢波動では他の波動より大きい。
　ahi がすべて等しく am の（m ／ 2b）分の 1 であれば，ahi ＝ am ／（m ／
2b）＝ 2ab であり，上昇と低下の時間が等しいために ab 時間上昇し ab 時間低
下する。このとき上昇局面と低下局面にはそれぞれ b 回の短期の売買機会が






　長期投資に全額 2M を投資し上記と同様に近似的に 2q の数量を購入すると
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